





　2017年 3月 29日に英国は欧州理事会に対してリスボン条約第 50条に基



















































　1952年に発効したパリ条約で欧州石炭鉄鋼共同体（European Coal and Steel 
Community、ECSC）を構成した6カ国は、1957年に欧州経済共同体（European 






た 1958年には 75億ドルであった域内貿易額は、1967年には 245億ドルに







イス、オーストリアとともに合計 7カ国で欧州自由貿易連合（European Free 
Trade Association、EFTA）を設立した。しかし、イギリス以外の参加国が軒
並み欧州の周縁国（Periphery Countries）であり、かつ地理的近接性も欠い
















用される 7）。また、上記のよう EEAは実質的に EU法にほぼ準拠している





















    1.　 信用機関が営む業務に関する第 18条に基づく監督を含め、信用機
関 12）の節度ある運営の監督は、受入国の当局に責任を与えている本
指令の諸規定を妨げることなく、本国の監督当局の責任とする。
    2.　 本国の監督当局は、各信用機関が、健全な管理・会計手続き及び内部
統制メカニズムを有していることを要求する。
　第 18条（単一免許）
































州証券市場監督局（European Securities and Markets Authority、ESMA）お











































































（Systemically Important Financial Institutions、金融システム上重要な金融機関）

















































としてではあるが 6ヶ月以内かつ最長で 12ヶ月以内と示している 27）。本稿





































































EU 法の適用 EU 財政への拠出関税撤廃 人の自由移動 金融サービス関連法の適用 単一パスポート
現状の英国 ◯ ◯ ◯ ◯ ◯ ◯




（農水産品以外） ◯ ◯ ◯ ◯ ◯
スイス型
（分野毎に二国間合意を締結） ◯ ◯ × × △（一部） △（一部）
カナダ型




（財の関税同盟） × × × × ×
WTO 型
（協定なし） × × × × △（対 EU 輸出） ×























































2017年 10月時点で欧州市場インフラ規則（EMIR）36）の第 88条 1頂に基づ





No CCP 名 設立国 監督当局 認可日 No CCP 名 設立国 監督当局 認可日











2 European Central Counterparty N.V. オランダ
De Nederlandsche
Bank (DNB) 2014/3/19 12 LME Clear Ltd 英国 Bank of England 2014/3/29

















e Garanzia S.p.A. 
(CCG) 
イタリア Banca d’Italia 2014/3/22 15 ICE ClearNetherlands B.V.2 オランダ
De Nederlandsche
Bank (DNB) 2014/4/1




















(ICE Clear Europe) 
英国 Bank of England 2014/4/3
8 LCH Ltd 英国 Bank of England 2014/3/25
9 Keler CCP ハンガリー Central Bank ofHungary (MNB) 2014/3/26












した。イングランド銀行（Bank of England）も EUでの法案提出に先立つ 2
月 22日、その先 12ヶ月間の金融監督政策の優先事項の 1つとしてとして、
より適切な CCP監督を挙げていたが 38）、EUへの牽制とはならなかった。
　改正案の本案である EMIRは 2012年 8月 16日に発効した、標準的な店頭
（Over The Counter、OTC）デリバティブ契約に関わる清算の CCPs決済 39）な

































































































Bank of America UBS HSBC Mizuho





























































 7）詳細については European Free Trade Agreement (1994)、第 81条を参照。
 8）First Council Directive 77/780/EEC
 9）企業および個人への直接適用はない。
10）Second Council Directive 89/646/EEC
11）Ibid.,邦訳は日本証券経済研究所 (1994)を引用。








15）European Parliament (2017), p.2
16）例えば、Brunsden and Fortado (2017)
EU金融規制・監督政策からみる Brexitと英国金融サービス　　97
17）Directive 2011/61/EU
18）第 2次金融商品市場指令は 2018年 1月 3日に施行された。
19）第 2次保険仲介指令は 2018年 2月 23日に施行された。







26）以下は Council Regulation (EU) No 1024/2013、第 14条および第 15条、Regulation 








の支店が対象指定されているのと同様に、イギリス系も HSBC Franceや Royal 










35）例えば 2016年 6月 28日のドイツ・メルケル首相の発言。
36）Regulation (EU) No 648/2012
37）European Securities and Markets Authority (2017)









43）以下、その内容については European Council (2017)
44）「コレペール」。加盟国の常駐代表（駐 EU大使）と常駐次席代表によって構成
される準備および事前調整のための委員会。
45）一般に「新規加盟国」と呼ぶ場合は 2004年 5月の中・東欧 10カ国の加盟以
降の加盟国を指す。
46）その後 2008年に承認された。
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Brexit and its effects on the UK financial service sectors.
‒ From the viewpoint of EU financial regulation and supervision.
Mikiko OHTA
This paper, from the viewpoint of financial regulation and supervision, 
examined the relationship between the EU financial market and the UK financial 
services industry in order of the present and after Brexit. For the financial institutions 
that are licensed by the UK authority the Single Passport is the most essential to 
continue their business in the EU as they do at present.  The importance of the 
London Financial Market, the City, for the EU is apparent, however, if the single 
passport will not be available due to the withdrawal from the EU, the UK has to 
request the Equivalence concerning individual regulations.  Even though this may 
take a few years after the application, the Equivalence will not make it possible to 
for the financial institutions to provide services unconditionally in the EU financial 
markets. Tremendous time and work have to be consumed in coordination with the 
EU financial regulation from this viewpoint.  
From the perspective of financial supervision, the City’s relationship with 
the European System of Financial Supervision (ESFS) and the Banking Union is 
the key to understand how UK-based and EU-operated financial institutions be 
supervised after Brexit. Of the two frameworks that are the basis of the EU financial 
supervision, for the moment UK as a non-euro area country is a component of the 
European System of Financial Supervision (ESFS), but not of the Banking Union. 
If a UK-based financial institution newly establishes a base in EU27 as a result of 
Brexit, the decision whether it will be done in euro-area countries or in non-euro 
countries will determine under which EU financial supervision framework and 
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by which EU authority. This also means whether the financial institutions have to 
comply with the European Resolution Mechanism and also the European Deposit 
Insurance Scheme or not.  
Taking the above explained facts into consideration, this paper examines the 
assumed relationships between the EU and the UK after Brexit on a pattern-by-
pattern basis.  The Norwegian type, which means the UK will stay in the EEA 
and maintain EFTA with the EU and can secure both of the access to the customs 
union and the single passport, is the most preferable for the UK financial industry 
but this option is not accepted by the UK government.  Although the Canadian-
type comprehensive agreement is the second-best option for the UK-based financial 
institutions, this does not include the Single Passport and, even if the bilateral 
agreement which does include the Passport is agreed, it will take a long time to be 
concluded as precedent shows.  Therefore, the most practical countermeasure is to 
move and establish a base in the EU 27 at an early stage and acquire the license by 
the day of withdrawal.

